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Edmundas SMILGA ;
Antanas LAURINAVICIUS

Strateginiy galimybiy atskleidimas ir ju
realizavimas rizikos kapitalo fondy pagalba

Straipsnyje analizuojama, kaip rizikoes kapitalo fondai kartu su tinklinémis strateginio valdymo sistemotnis
gali padéti identifikuoti naujas strategines galimybes, kurios tapty alies strateginio proverio pradia ir ne-
grittamos plétotés pagalba uztikeinty naujj visuomenés raidos kokybe.

Raktiniai fodZiai: strateginés galimybés, rizikos kapitalas, tinklinés strateginio valdymo sistemos, strategi-
nis proverZis, verslo sléniai, verslo inkubatoriai, idéjy komercializavimas, klasterizacija, inovacijos, ,verslo
angelai’.

The asticle analyzes how venture capital altogether with multi-level strategic managerment systems can identify
new strategic opportunities which could enable strategic breakthrough of the whole economy and ensure a
new quality in our society’s development,

Keywords: strategic opportunities, venture capital, multi-level strategic management systems, strategic bre-
akthrough, business valley, business incubator, idea commerdalization, business cluster, innovation, busi-
ness angel.

tegija — sékmingas bandymas, sékmingai
pasibaigusi naujy galimybiy paieska, todél
kartu tai strateginio proveriio pradiia.

Jvadas

Naujy strateginiy galimybiy paieska, arba

strateginé kiiryba, negalima be strategi-
nio ,,matymo’, o pastarajj daZnai blokuoja
susikoncentravimas j problemas, i$ regos
lauko paleidiiant strategines galimybes.
UZmirdtama, kad problemy sprendi-
mas - tai susikoncentravimas j dabartj (o
dainai - net | praeit}) ir gresia strategine
Jtrumparegyste”; strategija, priesingai, —
tai bandymas paZvelgti j ateit] ir tokiu badu
Juzbégti problemoms uZ akiy’, tai nanjy

Zinoma, galima teigti, kad strategijy
kiirimas ~ tai ne tik strateginé kiiryba, bet
ir strateginis planavimas (paremtas SWOT,
PEST, atvejy analizémis ir scenarijy pla-
navimu, konkurenciniy jégy ir strateginiy
grupiy numatymu ir pan.), taliau plana-
vimas, kuriame néra kiorybos elementy,
nickada nesibaigs strateginiu proveriiu.
Nes planavimas - tai ieSkojimas kompro-
misy, o strateginé kiryba - priedtaravimy,

kuriais ir paremta naujy strateginiy gali-

strateginiy galimybiy paieSka ir strategi-
mybiy paieska.

nio proverfio pamatymas. Efektyvi stra-

Edmundas SMILGA - socialiniy moksly habilituotas daktaras, Vilniaus universiteto Ekonomikos fakulteto
vadybos katedros profesorius. Adresas: Saulétekio aféfa 9, Vilnius. Tel: 8 52366134, 8 611 55059. El.paftas:
esmilga@takas.lt

Antanas LAURINAVICIUS — Vilniaus universiteto Ekonomikos fakuiteto Finansy katedros dektorantas.
Adresas: Saulétekio aléja 9, Vilnius. Tel.: 8 52366142, Faks: 8 52784472 Elpaitas: antanaslaur@gmail.com




116

Edmundas SMILGA, Antanas LAURINAVICIUS

Taciau vien kirybos {o ypa¢ - kary-
biskumo) strateginiam proverziui nepa-
kanka. Bitina strateginio proveriio
salyga - tinklinés strateginio valdymo
sistemos (pladiau apie tai Smilga, 2009),
apimancios Vyriausybg ir jos institucijas,
mokslo ir technologijy plétros institucijas
bei verslo struktiras ir finansines instituci-
jas. Tik tokia (efektyviai funkcionucjanti)
sistema gali padidinti 3alies konkuren-
cingumg jvairiose Sakose bei sektorinose
(taip pat ir tarptaotiniu masiu), minetgj
kiirybiskumo elementy paversdama stra-
teginio proverZio pradiia. Nes konkuruoti
jau tenka globalioje ekonomikoje — todeél
tam, kad pasisekty, reikia surast radika-
liai naujus ekonomikos augimo veiksnius.

Kad tokia strateginio valdymeo sis-
terna, tefkanti naujy ekonomikos augimo
veiksniy, funkcionuoty, o tuo labiau, kad
ji ity efekeyvi, turl funkeionuoti {ir bati
efektyvus) kiekvienas jos elementas, taip
pat ir rySiai tarp ty elementy, nes kalbama
apie sisterna, o ne apie atskiry elementy
samplaika.

Viena i} problemy, su kuriomis miné-
tos sisternos susiduria, — tinkamas ir pati-
kimas ivairiy verslo ir finansiniy riziky
ivertinimas bei valdymas: jvair(s auks-
tuyjy technolopijy sektoriai, kurie imliausi
mekslui ir technologijoms bei perspek-
tyviausi strateginiam proveriiui, kartu
#hesa” ir didziausia riziky - tiek verslo,
tiek finansine. Be to, dél 2008 m. prasidé-
jusios finansinés krizés pastebimas kredito
rizikos padidéjimas visuose sektoriuose ir
visais lygmenimis — valstybiniu?, instituci-
niu, individualiu - bei su tuo susij¢ finan-
savimo sutrikimai: vélgi tiek viedyjy, tiek
privadiy, tiek asmeniniy finansy. VieSyjy

1 Lietuvos Respublikos kredito reitingas, suteiki-
mas Maody's Investors Service, sumaZéjo nuo A2
iki Baal; Standard & Poor's - nuo A iki BBB.

finansy sutrikimais galima jvardyti biu-
dieto deficito ir valstybés skolos proble-
mas bei su uo susijusj brangesnj skolini-
masi, o tam tikrais atvejais — ir negaléfimg
pasiskolinti be iforinés pagalbos. Privaliy
finansy sutrikimais jvardijami verslo (arba
fiziniy asmenyy) iSauge finansavimo kadtai
bei sudétingesnés kredity gavimo salygos,
kas, bendrai paémus, ir nulémé sumaZé-
jusj banky naujai i$duoty kreditg skaiciy.
Galimi jvairlis - jau daugybe karty
aptarti ir i3analizuoti — minéty problermy
sprendimo bidai: vieSyjy finansy kon-
solidavimas, Tarptautinio valiatos fondo
parama, banky likvidumo didinimas papil-
domaisakcininky jnasais (pvz., nauja akcijy
ar obligacijy emisija) ar valstybés lesomis
{dalinis ar pilnas nacionalizavimas), tokin
badu atkuriant pasitikéjima finansy sis-
terna hei atskiny jos elementy (pvz., banky)
ar net visos valstybés mokuma.
Nefinansiniame seklorivje taip pat jau-
&iamas Zymus kredito rizikos padidéjimas?
bei su juo susijg finansavimo sutrikimai,
tokie kaip banky ,nenoras® skolinti’ ar
kredity draudimo bendroviy .karpomi®
kredito limitai imonéms. Pasekmé - ifau-
ges verslo partneriy nepasitikéjimas, pasi-
reiskiantis maZesniais (arba i3 viso nesutei~
kiamais) kredito limitais ar trumpesniais
mokéjimo  atidéjimo terminais. Atitin-
kamai, $iorms problemoms spresti galimi
panaids i ankséiau minétus badai: i¥laidy
matinimas (jmonés lygiu), likvidume didi-
nimas {ar net mokumo atkitrimas) jmonés
akcininky 1éomis (iskaitant, bet neapsi-

2 Kredito rizikos valdymo bendrovés  Intrarm Jus-
titia® skaidiuojamas Lietavos verslo rizikos indeksas
nuo 157 punkiy 2608 m. iBaugo ik 162 punkiy 2009
m. ir 164 punidy 2050 m.

3 Remiantis Lietuvos banko duomenimis, banky
suteikios naujos paskolos nefinansinéms korpo-
racijoms suma%&jo nue 11,108 mird. Lt 2008 m. iki
8,683 mlrd. L1 2009 m. ir 4,611 mird. Lt 2010 m.

STHATEGINIU GALIMYBIY ATSKLEIDIMAS IR JU REALIZAVIMAS
RIZIKOS KAPITALO FONDY PAGALBA

17

R

ribojant nauja akcijy emisija). Didesnés
jmonés gali tikétis net valstybés paramos,
kartais, pana$iai kaip ir banky atveju, pasi-
baigiantios nacionalizacija. Gal paminétos
priemonés ir meiisprendZia visy jmonés
ilgalaikio mokumo problemy, tadian -
bent i§ dalies — padeda sumaZinti jmonés
kredito rizika ir atkuria jos likvidumg.

Ir vis délto ar paminétos priemonés, o
ypat pernelyg detali problemy ir- galimy
ju sprendimo bady analizé, neatitraukia
démesio nuo daug svarbesniy dalyky, tokiy
kaip galirybé pasidlyti jmonéms alterna-
tyvius finansavimo $altinius, kurie nerea-

guoty taip jautriai j jmoniy kredito rizikos.

poky&ius: kaip bankai ir nebiity tokie pri-
klausomi nuo kredity draudimo bendroviy
(kitais atvejais - kredito reitingy agentiiry)
nustatomy kredito limity (ar reitingy) kaip
tiekéjai? Pastarasis klausimas ir apibréZia
§iame straipsnyje analizuojama problema.
Miisy manymu, jmanoma jmonéms
pasidlyti tokius finansavimo faltinius,
kurie ne tik iSspresty jy likvidumo (ar
mokuma) problemas, bet ir nurodyty
joms naujas strategines galimybes bei
padéty jgyvendinti strateginj proverij
Tad tyrimo objektas ir baty naujy stra-
teginiy galimybiy Zalies dkyje paietka,
tyrimo tikslas - nustatyti, ar (ir kaip)
atitinkami finansavimo Saltiniai galéty
atskleisti neisnaudotas verslo subjekfy
(o kartu — ir viso Salies @ikio} strategines
galimybes. Tyrimo metodai apima lygi-
namajq literatiros $altiniy analize.

Alternatyviis imoniy finansavimo
Saltiniai

I§ D. W. Diamond ir P. H. Dybvig (Dia-
mond, Dybvig, 1983) darby Zinome,
kad bankai; priefingai nei kapitalo rin-
kos, ,paZjsta® savo klientus, todél gali su

jais uimegzti ilgalaikius santykius, kuriy
svarba ypat isrySkéja kriziy metu’. Tuo
tarpu kapitalo rinkos, esant mafesnjo
nelikrumo sglygoms, tampa alternatyviu
finansavimo Saltiniu, tokiu biidu pade-
damos Bvengti banky monopolio, taliau
savo klienty taip geral Kaip bankai .nepa-
#jsta”, todel jy kliéntal negali pasinaudoti
ilgalaikiy rydiy teikiama nauda.

Tiekéjai, kaip ir bankai, savo klientus .

~pazista’, be
verslo, sektoriuje kaip. ir jy.klientai, tad
recésiniais tarpsniais -tiekéjy ~ kreditas®

to, dar ir dirba tame padiame -

tampa alternatyva bankiniam (ypal maZy -

irvidutiniy jmoniy trumpalaikiame finan-
savime) (Jasieneé, Laurinavitius, 2009).
Tadian nei bankai; nei tiekéjai (tuo
labiau kapitalo rinkos) neskolina naujoms
jmonéms. Tokiu biidu-naujos, o daZnai ir
nanjoviskos (silangios nagjus, netradici-
nius produktus, paslaugas ar sprendimus)
jmonés licka be finansavimo ir neturi

galimybiy parodyti savojo strateginio.

proverio®, Kartu be strateginio proverZio
lieka ir visa Salis. .

Rizikos kapitalo fondai, kaip jau sako
pats pavadinimas, linke prisiimti didesng
rizika nei bankai, todél nebijo finansuoti
jmoniy ankstyvosiose jy raidos stadi-
jose, kai kiti finansavimo $altiniai jorns
dar neprieinami; taip pat jy suteikiamas
finansavimas svarbus ir didesnés rizikos
auk$tyjy technologijy jmonéms. Todél
manytina, kad sukirus tinkamas prie-
laidas rizikos kapitale funkcionavimui,
$alyje bitty ir didesné tikimybé rastis auks-
tujy technologijy sektoriaus jmonéms — o
juk biitent i§ sio sektoriaus jmoniy ir rei-
kety tiketis strateginio proverzio. Todél

4 Bent jau teori¥kai turéty taip bt Tuo tarpu
praktikoje, kaip parodé 2008 m. prasidéjusi inansy
krize, taip biina ne visada — bent Lietuvoje.

5 Tiekéjo kreditu vadinamas tick&jo klientui sutei-
kiamas mokéjimo atidéjimo terminas.
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tinkamas $io sektoriaus finansavimas -
kartu ir galimybé visos Salies ekonomikai.

Be to, privataus kapitalo fondy vei-
kla baty ypa¢ naudinga kriziy metu: A.
Ljungqvist ir M. P Richardson teigia
(Ljungqvist, Richardson, 2003), jog esant
konkurencingai privataus kapitalo rin-
kai, privataus kapitalo fondai foko atveju
padéty suregulivoti ir atstatyti ekono-
mika, kadangi galéty jmonéms pasitilyti
kapitalo, kuris joms two metu itin reika-
fingas, o i§ kity Saltiniy sudétingomis saly-
gomis jo galima gauti tik uZ Zymiai dides-
nius kadtus.

Kita vertus, rizikos kapitalo fondai,
kaip tik déf savo didesnio polinkio rizi-
kuoti, ne visada jmanomi be valstybés
paramos - privatiems investuotojams
tokia rizika ne visada priimtina, tafiau
valstybés mastu ,.atsiperka® Valstybés jsi-
kisimas taip pat reikalingas formuocjant
miisy jau minétas tinklines strateginio
valdymo sistemas. Ir tos valstybés (ar, tiks-
liau, jos jgalioty atstovy, t.y. Vyriausybés)
pastangos bty daug labiau reikalingos
i, mitsy nuomone, rezultatyvesnés (tegu
ir ilgalaikéje perspektyvoje) nei atskiry
investicijy ,medZioklé*: juk, kaip sako
H. Mintzberg (Mintzberg, 2005), geriau
vieng karta pagaminti laikrodj nei nuolat
pranesinéti laika.

Tad kas gi yra tie privataus kapitalo
fondai? Privataus kapitalo fondai {angl.
private equity funds) (toliau - PKF) skirs-
tomi j dvi grupes, kuriy pirmoji apima
rizikos kapitala (angl. venture capital),
antroji - iSpirkimo sandorius (kapitala)
(angl. buyouts).

Rizikos kapitalas, savo ruoitu, gali
bati skirstornas j: investuojantj j moks-
linius tyrimus ir plétra (angl. seed capi-
tal), pradinj rinky ir idéjy vystymga (angl.
start-up capital) ir jau veikianciy jmoniy
plétra (angl. expansion, kitur - deve-

lopment, growth capital). Tad rizikos
kapitalg galima apibrézti kaip privataus
kapitalo rigj, kai lédos investuojamos |
ankstyvojoje ir augimo stadijose esancias
imones. I3 to i$plaukia, jog rizikos kapi-
talo fondai lésas daugiausiai investuoja
i nelistinguojamas ar naujai kuriamas
jmones.

Tuo tarpu kita PKF radis - ipirkimo
kapitalo fondai - skiriasi nuo anksciau
minéty tuo, jog, investuodami j jau vei-
kianéia jmone, iperka didZiaja dalj ar net
visas jos akcijas taip gaudami teisg valdyti
ir paliag jmone. Gana populiarus bidas
yra ifpirkimas naudojantis svertu (angl.
leveraged buyout), kai jmoné jsigyjama
naudojant kapitaly tik maZai daliai pir-
kimo kainos finansuoti, o didZioji dalis
reikiamy 1é3y gaunama skolinantis pini-
gus (Kaplan, Strémberg, 2008).

Privataus kapitalo fondy teikiamos
galimybés ir keliamos grésmés

Atlikta nemaZai tyrimy, rodaniiy, jog
jmoneés, } kurias investavo PKE veikia
geriau nei tos, kurios tokiy investicijy
nesulauké. ,Global Innsight” atlikto
tyrimo duomenimis, 2006 metais 17,6
% JAV BVP sukiire kompanijos, j kurias
buvo investave PKF, diose kompanijose
dirbo 9,1 % visy privataus seckioriaus
dirbanciyjy. Tyrime taip pat nurodoma,
jog minétos kompanijos savo pardavimy
ir darbuotojy skaic¢iaus augimu lenké ben-
drus rinkos augimo rodiklius (pardavimy
augimas virdijo bendrg pardavimy
augima 5,3 %, uiimtumas - 2,2 %¢) (Glo-
bal Insight, 2007). Nagrinéjant jmones,

6 PKF jmonése pardavimai augo 11,8% tuo metu,
kai bendras pardavimy augimas buvo 6,5%; uim-
tumo augimas, atitinkamai, sudaré 3,6% ir 1,4%.
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veikiantias FEuropoje, matoma panadi
tendencija: jmonés, kurios sulauké kapi-
talo investicijy i§ PKE pasiZymi dides-
niais pardavimy, eksporto ir naujy darbo
viety kiirimo tempais, be to, daugiau 1ésy
i$leidzia tyrimams (Jasiené, Laurinavicius,
2008).

Europos rizikos kapitalo asociacijos
(angl. European Private Eguity and Ven-
ture Capital Association, toliau - EVCA)
2002 m. atlikto tyrimo (EVCA, 2002}
duomenys atskleidZia, kad rizikos kapita-
las turéjo esminés jtakos jmoniy, j kuriy
veikla jis buvo investuotas, egzistavi-
mui bei veiklos rezultatams: net 94,5 %
apklausoje dalyvavusiy jmoniy pozityviai
vertino rizikos kapitalo jtaky pradedant
versla, augimo metu ar igyvenimo atve-
jais (4,7 % mané, kad rizikos kapitalas jy
veiklai jokios jtakos neturéjo ir tik 0.8 % -
kad be rizikos kapitalo jmonés plétra baty
buvusi spartesné). Be to, net 50 % plétros
stadijoje esandiy jmoniy teige, kad be rizi-
kos kapitalo investicijy buty neiigyvenu-
sios arba plétra baty buvusi daug létesne.
72 % pradedaniiy veikla jmoniy teigé, kad
veiklos niekuomet nebiaty pradéjusios, jei
ne rizikos kapitalo investicijos.

Kitas EVCA tyrimas (Achleitner,
Kloeckner, 2005) atskieidzia, kad uZim-
tumas jmonése, | kurias investavo PKF,
nuo 2000-yjy iki 2004-yjy mety viduti-
nifkai augo 5,4 %7 per metus, o tai beveik
aStuonis kartus daugiau nei ES vidurkis
minétu laikotarpiu (0,7 %), tuo tarpu vien
tik jmonése, j kurias buvo investave rizi-
kos kapitalo fondai, uZimtumo augimas
1997 - 2004 m. laikotarpiu sieké po 30 %
kasmet! Didziausias uZimtumo augimas
buvo biotechnologijuy, sveikatos apsaugos
ir medicininiy prietaisy pramonéje — dau-

7 Kito tyrimo duomenimis - Z,4% (EVCA, 2005),
taciau tai vis tiek zenkliai daugiau uZ ES vidurkj.

giau nei 45 % kasmet. Be to, greifiausiai
augo tos jmonés, kurios praktikoje (su
rizikos kapitalo fondy pagalba)} bandé jgy-
vendinti universitety idéjas, - uzimtumas
jose didéjo po 62 % kasmet. Atlyginimai
jmonése, i kurias investavo rizikos kapi-
talo fondai, net 75 % lenké ES-25 vidurkj
(arba 50 % ES-15 vidurkj, kas turbiit tiks-
liau, nes dauguma $iy jmoniy jsik@rusios
ES-15 galyse).

[monés rizikos kapitalz panaudojo
ilgalaikéms, verte kuriancioms investici-
joms, tokioms kaip moksliniai tyrimai ir
plétra ar darbuotojy mokymas (EVCA,
2002). Pusé pradedanéiy veikla jmoniy po
rizikos kapitalo investicijy moksliniams
tyrimams ir plétrai ifleido net keturis kar-
tus daugiau nei pried investicijas. Be to,
beveik pusé pradedanciy veikla jmoniy
rizikos kapitalo fondus vertino ne tik kaip
investicijy altinj, bet ir kaip profesionaly
komandg, teikian¢ia strateginio valdymo
paslaugas — biting elements klasteriza-
cijai ir strateginiam proverziui (Europos
Komisija, 2006).

Zinoma, negalima paneigti, kad egzis-
tuoja ir neigiami PKF poveikiai, tadiau
nereikia uZmiriti ir to, jog dainai jie per-
vertinami. I3pirkimo fondai daZniausiai
kritikuojami dél to, jog:

a) Jy nupirktos jmonés atleidZia dau-
giau Zmoniy nei kitos jmonés. 1§ tiesy
uzimtumas fondy nupirktose jmonése
2000-2004 m. laikotarpiu vidutinidkai augo
5,4 % kasmet, tuo tarpu nenupirktose - tik
0,7 % (Achleitner, Kloeckner, 2005);

b) Fondy nupirktos jmonés yra perne-
lyg isiskolinusios. I§ tiesy nupirkhy jmo-
niy skolos lygis daugiau priklauso nuo
bendros finansinés situacijos ir makroe-
konominés padéties, L.y, jei 2000-2007 m.
skolos lygis svyravo 61-66 % intervale, tai
2008 m. jau sieké tik 55 %, 2009 m. - 47 %,
2010 m. - 49 % (EVCA, 2011});
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<) Ispirkimo fondai yra trumpalaikiai
investuotojai. Vis délio investuotojams,
dalyvaujantiems i$pirkimo fondy veikloje,
néra tikslings anksfiau laiko nutraukti
gavo investicijas, kadangi jos yra itin neli-
kvidzios ir jy atganta suma nebity reik3-
minga (Lerner, Schoar, 2004);

d) Pasitraukdami i§ nupirkty jmoniy,
igpirkimo fondai jas i$formuoja, parduo-
dami atskirus aktyvus, ir i§ jmoniy nieko
nelieka. Kontrargumentas: atliktas tyrimas
{Ritter, 2006} atskleidé, jog jmoniy, karias
prie} tai valdé idpirkimo fondai, akeijy

" vertés prieaugis pragjus 3 metams po pir-

minio vie3o jy akcijy pasitlymo birZoje 11
procentiniy punkty virdijo kity listinguo-
jamy imoniy akcijy vertés prieaugi;

e} Idpirkimo fondai iBlistinguoja
nupirktas jmones i§ birfos kity akcininky
nenaudai. Tiesa taj, kad fondai iflistin-
guoja dalj nupirkty bendroviy (2000-2006
m. tokios bendrovés sudaré 2,3-5,5 % visy
fondy nupirkty bendroviy; pagal sando-
tiy verte iflistinguotos bendrovés minétu
laikotarpin sudaré 14-29 % visy i3pirkimo
fondy investicijy) (Barclays.., 2006),
taliau netiesa, jog dél to nukendia smul-
kieji akcininkai: vidutiniskai jie uzdirba
45 % daugiau nei jy akcijos buvo vertos
birfoje pries paskelbiant apie iSpirkimo
pasiilymg (Wright ir kt., 2006).

Kity $aliy patirtis: ,vijimosi
strategija” ar nauja raides
kokybé?

Zymus kiny mastytojas ir karo teoretikas
Sun Teu pried daugiau nei 2500 mety teige,
jog laiméjes pergalg, jis nekartoja taktikos,
bet i aplinkybes reaguoja begale skirtingy
biidy. Tas pats pasakytina ir apie kity aliy

patirties investicijy skatinime ir inovacify
kiirimo srityje perémimg ir taikymg:

mechaniskai i§ svetimos terpés perkelti
valdymo modeliai mazai veiksmingi (ir
naudingi), bittina juos kiirybiSkai taikyti,
atsizvelgiant | esamq kontekstg, kultirinj
paveldg ir tt. Tam reikalingi .minciy
fabrikai®, kuomet sinerginio mgstymo
déka nebfty bandoma i¥ jau Zinomy
daliy sudéti (sukomponuoti) visums, o,
priesingai, kitrybinio proceso metu bty
pasirenkamas pagrindinis planucjamo
proceso veiksnys (vektorius) ir aplink jj
organizuojama (formuojama) visuma,
ty. ateities vaizdas arba tikslas (Smilga,
Cicinskas, 2003). Valstybés mastu, fal
leisty atsisakyti ,vijimosi strategijy’ ir
paskatinty iefkoti naujy mmﬁbmiﬁu
technologily, medZiagy. finansavimo
ir valdymo schemy (Smilga, Laurénas,
2005).

Sektinas pavyzdys galéty bati Izraelis,
kur net 80 proc. eksporto sudaro aukito-
sios technologijos ir inovatyvis produktal.
Rina Pridor, Izraelio verslo ir technologiju
inkubatoriy programos jkiréja ir buvusi
vadové Vilniuje 2010 m. lapkridio 23 d.
vykusios konferencijos metu teigé (Pridor,
2010), kad Zalj orientuotis j aukstosiomis
technologijomis ir inovacijomis grista eko-
nomika (ir eksporta) priverté 3alies geopo-
litiné padétis: per maZa vidaus rinka, kad
ekonomika baly paremta vien vidaus var-
tojimu, bei jtempti sanfyldai su artimiau-
siomis kaimynémis, apsunking eksporty
| kaimynines ¥alis, taliau priverte ieSkoti
eksporto galimybiy j tolimesnes rinkas
(JAV, Pietry¢iy Azija, Europos Sajunga).

Kaip pasiekiami tokie auk3ti naujyjy
technolagijy ir inovatyviy produkty rodi-
kliai eksporte? I3 tiesy didziulj vaidmenj
aukityjy technologijy jmones ruoiiant
privagioms investicijoms vaidina valstybé:
bendras inovacijy rémimo biudZetas, kurj
valdo ,vyriausiasis mokslininkas®, sudaro
0,5 mird. JAV doleriy per metus. Jaunos
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inovatyvios jmonés turi galimybe jsikurti
viename i 26 Salyje veikian&iy verslo
inkubatoriy ir gauti ,jsiloirime” investi-
cija (angl. seed investment) i§ valstybinio
ankstyvojo rizikos kapitalo fondo (skirto
tik pradinéms jsikirimo investicjoms —
sekanéiame investicijy etape valstybé
nebedalyvauja), kurio kasmetinis biudZe-
tas sudaro 35 'min. JAV doleriy.
Vidutiné Jisikiirimo® E<3mnm_.mmcmm3
0,5 min; JAV' doleriy dvejiems-trejiems
metarns (ilgesné trukmé tik biotechnolo-

gijoms), o valstybés dalis tokioje investici-

joje siekia riet iki B5 % investuotos sumos.
Kadangi arikstyvosios m_uchm verslas yra
laikomnas labai rizikingu {naujos techno-
logijos, nepatikrintos verslo strategijos),
privatiis investuotojai ir tradiciniai fondai
néra linke investuoti net ir i perspelctyvids
idéjas. Todsl $iame etape labai reikalinga
valstybés pagalba, kad rizika biity dalija-
masi su privadiais investuotojais.

Jdomu tai, kad inkubatoriy ir valsty-
binio rizikos kapitalo fondo sékmé skai-
Ziucjama vélesniuose etapuose pritraukiy
privadiy investicijy dydZiu - tai paredo,

ar Saugintos iki antro lygio finansavimo
inovatyvios jmonés sulaukia kity - pri-
vatiy ~ fondy. susidoméjimo ir yra foliau
finanstiojamos. -Pastaruoju metu tokios
imonés mﬂﬂwﬁ_cm net 20 karty daugiau
investicijy, nei jjas investuoja valstybé.
lzraelio  technologiniy inkubatoriy

programa wqum_mm_o 1991-m. Pagrindinis

jos tikslas. bitvo _SEm cializaoti’ novato- -

riskas En.:,u_w, pave

unu.:m..:, w:._:,

i universitety idéas; Jarios:be; paramos
tiestog nebity. nwjacmuom dienos dviesos.
Buvo m.m_CuSm maoa ir. ﬁvz«m:&n_.
mui suteikti E_Cm HE.PB@ kad’ davguma

. “naijomis jmo-.
ku &Emﬁa privagiy. -
- :.Emmcn_E gt ?&mﬁ buve onauac‘,_wswm- :

ju vmm_&nﬂ mnw»na etapg, kaijjy y veikla jau .

noRE 54253_ privatis 54nmEG§E.
Pritéike Seferiy. mety, kol “privagios
investicijos j inkubatoriuose ,uaugintas”
jmones pralenke valstybines, o 2008 m.
sukaupta privatiy invésticijy suma valsty-
bines jau virSijo penkis’ kartus -(tue tarpu
vien 2008 m. privadiy “investicijy buvo
pritraukta net 20 karty daugiau, nei léd3y

skyré valstybe} (1 pav.).

min. JAV dal.
g

&.a_,uuw% .@&b%.@%

A
%%%a:%%%%%%a%

-—— Sukauptos
valstybines
imesticijos

investicijas

1 pav. .aam__n____._ inkehuojamas jmones kzraelyje- ._m_._w.a#w .m_ﬂ.»anu m.
Pastaba; sudaryta mﬁo:;. remiantis R. Pridor 2010m. lapkritio 23 d. _ﬂgﬁmﬂggoﬁ Vilniuje skaitytu pranesimu
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2007 m. beveik du tre¢daliai projekty,
pasibaigus jy inkubavimui, sulauké priva-
¢iy investicijy. 2008 m. BBC duomenimis,
beveik pusé Izraelio technologiniuose
inkubatorivose ifauginty jmoniy iki Siol
sekmingai vykdo savo veika.

Siandien Izraelyje veikia 26 verslo
inkubatoriai ir juose nuolat ¥ystoma apie
200 projekty. Beveik 60 % i3 jy sudaro
gyvybés mokslai (41 % medicinos prie-
taisal ir 18 % biotechnologijos), 12 % —
programiné jranga. Kasmet i programa
duoda po 70 ir daugiau nauojy idéjy, virs-
tanéiy realiai veikianfiomis jmonémis.
Siandien Izraelis, po Silicio slénio, uZima
antrgjg vietg pasaulyje pagal technologi-
niy jmoniy kirima.

Lietuvos patirtis: kas nuveikia ir
kokie darbai laukia ateityje

2002 m. tik 17,3 % Lietuvoje pagamintos
produkcijos buvo sukuriama naudojant
paiangiasias ir vidutinio paZangumo
technologijas (Lietuvos inovacijy..., 2010),
i esmés ta pati situacija ifliko ir Siandien
(1 lentelé): .
Panasi situacija ir su eksportu: 2008 m.
Lietuvos aukstyjy technologijy produkcijos
eksportas sudaré 6,52 proc. BVE, 2007 m. -
7.34 proc., kai tuo paéiu laikotarpiu ES-27
Saliy vidurkis atitinkamai sieké 15,36 proc.
ir 15,97 proc. (Vasiliauskas, 2010). Izraelyje,
kaip jau minéta, 3is rodiklis virsija 80 proc.
Ty pacia problemgy atskleidZia ir Lietu-
vos inovatyvumo redikliai. Europos ino-

vacijy Svieslentés (angl. European Inno-
vation Scoreboard) 2008 m. duomenimis,
Lietuves suminis inovatyvumo indeksas
sudaré 0,29, kai tuo tarpu ES-27 vidurkis
buvo lygus 0,47. Pagal § rodiklj Lietuva
lenké tik Rumunijg, Latvija ir Bulgarija.
Lietuvos atsilikima nuo kity valstybiy
lemia per maZas moksliniy tyrimy ir
eksperimentinés (socialinés, kultiiri-
nés) plétros (toliau - MTEP} finan-
savimas (2007 m. Lietuvoje tam skirta
0,82 %, ES - 1,85 % BVP) ir prasti pra-
moninés nuosavybés apsaugos rodikliai
(2005 m. 1 mln. Lietuvos gyventojy teko
1,3 Europos patento ir tik 0,5 patento
pagal Patentinés kooperacijos sutartj, o
ES valstybése — net 105,7 Europos patento
ir 52,2 patento pagal Patentinés koope-
racijos sutartj). Tuo tarpu pagal MTEP
darbuotojy skai¢iy Lietuva mafai atsi-
lieka nuo ES valstybiy vidurkio (Eurostat
duomenimis, 2007 m. 1 000 darbo jégos
Lietuvoje teko 11,5, ES - 14,6 MTEP
stities darbuotojo). Vadinasi, Lietuvoje
egzistuoja pakankamas Ziniy potenci-
alas, problema - ty Ziniy komerciali-
zavimas, kg ir rodo nejtikétinai maZas
patenty skai¢ius. Ty patj faktg vaizdZiai
iliustruoja ir kitas rodiklis - dauguma
MTEP srities darbuotojy Lietuvoje dirba
aukitojo mokslo ir valdZios institucijose,
verslo sektoriuje 2007 m. dirbo tik 13,7 %
MTEP srities darbuotojy. Daugelyje ES
valstybiy verslo sektoriuje dirba kur
kas daugiau MTEP srities darbuotojy,
2007 m. ES valstybiy vidurkis — 42,3 %
visy dirbaniyjy tyrimy srityje.

1 lentelé

Gamyba naudojani pazangiasias ir vidutinio paangumo technologijas Lietuvoje, proc. nuo BVP

2002 2003 2004

2005 2006 2007 2008

Proc. nuo BVP 17,3 17.5 17,5

16,2 16,7 21,1 20,8

Pastaba: sudaryta autoriy, remiantis Lietuvos inavacijy 2010-2020 mety strategija.
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Vis délto, nepaisant priimty strate-
gijy gausos, sprendimy priéméjai, arba
jy darbo rezultatai, efektyvis tik tuomet
ir tiktai tiek, kiek kiti darbuotojai ver-
tés kirimo grandinéje naudoja tai, ka
minétieji sprendimy priéméjai sukiré
(Drucker, 2007). Lygiai taip pat ir stra-
tegijos efektyvios tiktai tuomet ir tik-
tai tiek, kiek jas pavyksta jgyvendinti ir
kiek po to jomis naudojamasi. Tad kas gi
nuveikta siekiant lietuvikas strategijas
igyvendinti?

Be priimty strategijy, Lietuvoje taip
pat veikia 3 pagal JEREMIE iniciatyvy
isteigti rizikos kapitalo fondai bei 7
verslo inkubatoriai. Vis délto sprendimy
priéméjai turéty suvokti, kad verslo inku-
batoriai ~ tai ne pastatai, lengvatinémis
salygomis nuomojantys ten jsikirusioms
jmonéms savo patalpas, teikiantys biuro
ar apskaitos paslaugas. Verslo inkubato-
riai — tai, visy pirma, kompleksas prie-
moniy ir paslaugy, skirty jvesti j rinkg
(komercializuoti} juose sukurtas prekes
ir paslaugas. GrjZtant prie jau minéto
Izraelio, inkubatoriai verslininkams ten
siiifo ne tik administracines paslaugas
{apskaitos, teisines, pirkimy), betir finan-
savimg, idéjy komercializavimg, dalijasi
profesine patirtimi, taigi atitinka anks-
tyvosios stadijos rizikos kapitalo fondus.
Priimant { inkubatorius, orientuojamasi
i produkty inovatyvumg ir unikaluma,
didelis démesys skiriamas moksliniams
tyrimams ir plétrai.

Taigi galima teigti, jog verslo inkubato-
riai - tai ta vieta, kurioje galéty {ir turéty)
biti ,auginarnas” 3alies strateginio pro-
verzio potencialas, kurio déka bity galima
pasiekti strateginio, arba negriZtamos plé-
totés, efekio, kai vienas sekmingai ufbaig-
tas plétros etapas tampa kito sékmingo
plétros etapo prielaida (arba pradzia). Tik
gitokiu biidu bity galima iSvengti tokios

tariamos ,sé¢kmes®, kai valstybé ir visue-
mené vis nublofkiama atgal, ir uZtikrinti
naujg visuomenés raidos kokybe (Smilga,
Laurénas, 2005).

Tadiau ar pastaryjy mety Lietuvos
ekonomikos plétoté buvo negriftama?
2009 m. krizé parodé, kad, deja, yra kaip
tik priefingai. Dabar jau visuotinai sutin-
kama, kad nepamatuotai sparty pra¢jusio
defimtmecio ekonomikos augimg nulémé
(pigus) skolinimasis® ir nepamatuoti var-
totojy (bei verslo) likesciai (vertinant BVP
islaidy metodu - privatus ir valstybinis
vartojimas), tuo tarpu investicijos, o ypad
i moksliniams tyrimams imlius sektorius,
stagnavo®. Todél skolinimosi (o tiksliau -
skolinimo) bumui pasibaigus, pasibaige
ir ekonomikos augimas, o 2009 m. pabai-
goje ekonomika sugrizo | 2006 m. vidu-
rio lygj, tik su du kartus didesne skolos
naital?, ir Lietuva, 2007 m. pasizyméjusi
vienais sparfiausiy ekonomikes augimo
tempy pasaulyje, lygiai ,sékmingai® 2009
m. nusirito Zemyn'!. Turbit kitaip ir nega-
léjo bidti — galima gin&ytis tik dél to, kiek
»maziau blogai® galéjo biiti, jei Vyriausybé
biity anks&iau émusis ekonomikos ,audi-
nimo” veiksmy, - nes vartojimu paremto
ekonominio augimo ,apakinti" spren-
dimy priéméjai neskyreé reikiamo démesio
strateginiams prioritetams ir fundamen-
tiniams veiksniams, kurie boty sudare
salygas ilgalaikiam stabiliam (ty. tvariam)
ekonomikos augimui.

8 2001-2007 m. laikotarpiu Lietuvos BVP
vidutiniskai augo 7,8 % kasmet, paskolos - net po
47,3 % (LR Statistikos departarnentas).

9 2001 m. valstybés islaidy mokslo tiriamajai veik-
lai, palyginti su BVP, dalis sudaré 0,67 %, 2008 m. -
0.8 %.

10 $iandien - jau tris kartus.

11 Remiantis TVF duomenimis, 2007 m. pagal
ekonomikos augimg Lietuva uiémeé 22 viety pasau-
Iyje ir 3 ES, 2009 m. pagal ekonomikos nuosmukj,
atitinkamai, 3 vietg pasaulyje ir 2 ES.
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Kad trumpalaiké ekonominio augimo
sékmé nebuvo strateginio proverZio
prad#ia ir nedavé postiimio naujai visuo-
menés raidos kokybei, ilinstruoja ir JT
skaifiucjamas Zmogaus socialinés rai-
dos indeksas: 2000-2007 m. laikotarpiu
jo reikimeé Lietuvoje ifaugo nuo 0,83 iki
0,87, tatiau bendroje faliy rikivotéje Lie-
tuva tepakilo per 3 vietas - i§ 49 j 46.

Vis délto norétysi tikéti, kad pasta-
roji krizé sprendimy priémeéjus ismokys
bent jau mokytis, ir jei ne i§ kity klaidy,
tai nors i3 savo. Atsakyti | klausima, ka
reikéty daryti, norint padétj pakeisti i3
esmés, bandé ikio ministras D. Kreivys,
teigdamas, jog norint sukurti inovacijo-
mis grista ekonomiky, visy pirma reikia
igvystyti inovacijy kirimo ekosistemg,
lauri turéty apimti 3 lygius:

a) mokslo slénius,

b) idéjy komercializavima,

c} Klasterizacijos veiklg.

Visuose trijuose lygiuose, miisy nuo-
mone, turéty persipinti bendri Vyriausy-
bés, mokslo ir verslo interesai, kaip jan
nurodéme kalbédami apie tinklines stra-
teginio valdymo sistemas. Analizuodami
pirmajj inovacijy liarimo ekosistemos
lygj, matome, kad 3iuc metu kuriami 5
mokslo ir technologijy skéniai Vilniuje,
Kaune ir Klaipédoje — tai aukstyjy tech-
nologijy mokslo parkai, kuriuose veikia
jmonés, universitetai, tyrimy centrai. Sle-
niy plétrai 2009-2013 m. numatyta skirti
apie 2 mlrd. Lt i§ Svietimo ir moksio bei
Uikic ministerijy administruojamy ES
struktariniy fondy.

Antrasis lygis, idéjy komercializavi-
mas ~ tal mokslo ¥radimy pavertimas
produktais (ar paslaugomis}, kuriais gali
biiti prekiavjama rinkoje. Komercializa-
vimo etape Zinomos tarptavtinés jmo-
nés gali naudotis Lietuvoje veikiancinose
tyrimy centrucse sukurtais produktais.

Sis lygis taip pat apima ir inovacijy pra-
dinj finansavima, kurj turéty atlikti masy
jau minéti rizikos kapitalo fondai su gali-
mai daliniu valstybés kapitalu. Sie fondai
galéty finansuoti pirmines idéjas (angl.
startup), turintias potencialy tapti pro-
duktais. Patys mokslininkai ar inZinieriai,
sukiire tas idéjas, ju finansuoti dainiausiai
negali dél lesy trikumo, nes tradiciniai
finansavimo instrumentai (pvz., bankai)
jiems neprieinami dél per didelés anks-
tyvojo verslo rizikos, o ankstyvojo rizikos
kapitalo fondai (angl. seed ir pre-seed ven-
ture capital funds), jverting idéjg, jai gahi
suteikti finansavimo. sglygas, tokiu bidu
idéjg paversdami produktu.

Galimos jvairios tokiy fondy formos:
privataus kapitalo, privataus kapitalo
su valstybés dalyvavimu, verslo angely
{fondo lefos + fizinio arba juridinio
asmens - verslo angeld” — lédos ir daly-
vavimas projekte). Galima ir dar viena
alternatyva: instrumentas, skirtas fiziniy
asmeny nedidetéms investicijomns j inova-
tyvius projektus, kur investuotojai salygi-
nai nedideles sumas gali investuoti | jiems
patinkanéias idéjas tiesiog internetu -
panadi sistema veikia Prancizijoje. Vis
délto tokios galimybés Lietuvoje néra, be
10, iki kol rizikos kapitalas Lietuvoje bus
suprantamas ir pripaZintas verslo finansa-
vimao instrumentas, dar laukia ilgas kelias.
Rinkos tyrimy bendrovés ,Vilmorus®
2010 m. pabaigoje atlikta jmoniy vadovy
apklausa parodé, kad net 93 % vadovy
nezino né vieno Lietuvoje veikianéio rizi-
kos kapitalo fondo; 91,5 % apklaustyjy
negaléjo jvardinti lietuvisky jmoniy, }
kurias buvo ar yra investave tokie fondai.
Tad nicko nuostabaus, jog 78 % apklausty
vadovy nejtrauke rizikos kapitalo fondy |
galimuy jmonés plétros veiksniy sgrasy.

Analizuojant  teisin] alternatyvaus
investavimo fondy reglamentavima Lie-
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tuvoje, 2008 m. kovo 1 d. jsigaliojo nauja
Kolektyvinio investavimo -subjekty jsta-
tymo redakcija, kuri atvéré galimybes
Lietuvoje registruoti alternatyvaus. inves-
tavimo fondus. Sivo jstatymu uZbaigtas
Europos Parlamento ir Tarybos direkty-
vos 2004/35/EB ,,Dél finansiniy priemo-
niy rinky® jgyvendinimas Lietuavoje.

‘Siuo metu Lietuvoje veikia' 3 rizikos

kapitalo fondai jsteigti Eiropos investicijy

fondo (toliau — EIF) pagal JEREMIE ini-
ciatyvg. JEREMIE {angl. -Joint European
Résaurces for Micro to Medium Enterprises)

yra bendra Europos Komisijos ir Europos’

investicijy banke grupés iniciatyva, kurios
tikslas - padéti’ jmonéms . gauti. iSoriniy
finansavimo altiniy panandojant dalj ES
struktiirinés paramos 2007-2013 m. lésy.
JEREMIE leid#ia ES valstybéms naréms i
regionams dalj joms numatyty ES struktil-
riniy fondy ir nacionaliniy léy per kon-
trolivojangius fondus panaudoti mazoms ir
vidutinéms jmonéms finansuoti: $i parama
yra gratintina, o lédos bus veél investuoja-
mos, todél dangian mazy ir vidutiniy jme-
niy galés pasinaudoti ES léSomis.

Visi 3 minéti fondai isteigti 2010 m.:
tai ,Verslo angely fondas I ,Baltcap” ir

LLitCapital®. EIF jsteigtas ,Verslo angely.

fondas I* (toliau — VAF-T) nuo kity dviejy
skiriasi tuo, kad i perspektyvias ir i eks-
portg orientuotas jmones investuoja tik
kartu su ,versto angelu” — fiziniu arba
juridiniu asmeniu, kuris pasirenges j ben-
drove investuoti dalj savo kapitalo ir su
3ios bendrovés vadovais dalintis asmenine
verslo patirtimi. VAF-T siekia investuoti j
smulkias ar vidutines Lietuveje veikian-
&ias bendroves, kuriy pardavimai orien-
tuoti j uZsienio tinkas. Taip pat reikalau-
jama, kad esami jmonés savininkai bity
pasiruode bendradarbiauti su VAF-T atsto-
vais ir ,verslo angelu” strateginio valdymo
komandoje.

Per metus nuo jkirimo j VAF-T krei-

pési apie 160 jmoniy, | 5 i3 jy VAF-1

investavo. Pasirinkty jmoniy veiklos
sektoriai labai jvairds: nuo IT sprendimy

Femés. itkio sektoriui, energijg taupanéiy.

LED lempy (angl: light emitting diode —

§viesq: skleidZiantys diodai) . ir rekupe-
ratoriy .iki -moterij krepfinio sukneliy.

Tikimasi, kad bendros VAF-1 ir verslo -

angely™ - investicijos . Lietuvoje . suda-
27 min. lity investuojama i¥ JEREMIE
kontroliuojantio fonde leSy.

Tredias - ir paskutinis. - inovatyvios

ekosistemos lygis ~klasterizacijos veikla,.

kurioje dalyvauja, i grupes besijungian-
tios jvairiy sektorly jmonés. Klasteriai -
Zakinés struktiiros, buriantios kenkre-
Zios pramonés Sakos dalyvius: moksls,
versly (pradedant pirminémis- idéomis
ir baigiant jsikiirusiomis jmonémis) bei
investuotojus, Sis lygis, priefingai nei
mokslo. sléniai ir idéjy komercializavi-
mas, Lietuvoje kol kas maiausial iSple-
totas. .

Apivelgus Lietuvos pasiekimus rizi-
kos kapitalo fondy ~ ir inovacijy apskri-
tai — plétros srityje, kyla klausimas, ar
pasiekii rezultatai sisteminiai, ar daugiau
ar maiau atsitiktiniai.

I tiesy tam, kad rezultatai nebity
atsitiktiniai, reikalinga valstybés valdyme
eliminuoti stratéginj ,.neraitingumy’, tuo
tarpu sprendimy. priéméjy gretose papli-
tes supaprastinantis mastymo biidas, kuo-
met problemos suskaidomos | sudétines
dalis, kuriy kiekviena nagrinéjama atski-
rai, ir, remiantis atlikta analize, priima-
mos ifvados, neleidia taikyti sisteminés
analizés metody ir jokiu bidu neskatina
strateginio visumos ,matyme”

Visuomenés sinerginiai istekliai yra
padicje visnomenéje, bet juy .isisavini-

mas® ir racionalus panaudojimas visi¥kai

. rys dpie 58 ”H.n_mrm lity, i% juy. daugiav kaip:
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priklause nuo valstybés valdymo apa-
rato ir pirmiausia nuo jo vadovaujanéios
grandies - aukiciausio lygio vadowvy,
kuriems vis dar traksta strateginio val-
dymo suvokimo. Valstybés aparatui iki
siol badingas tam tikras ,isderinimas®
tiek horizontalinose, tiek vertikaliuose
valdymo rydiuose, ty. vietoj vieningo
valdymo mechanizmo, koks turéty bati
idealiu atveju, jis labiau panasus j kon-
glomerata sudedamyjy valdymo gran-
dziy (ar posistemiy), kuriy kiekviena
susitelkusi ties savo vidiniy uZduociy
sprendimu ir tikshy jgyvendinimu. Konf-
liktuojantys tikslai valstybés valdymo
sistemoje lemia neigiamg sinerginj
efekts, iitekliy vaistyma, Zema kirybi-
nio potencialo panaudojima ir atsitikti-
nius rezultatus.

I3 tiesy valstybés valdymo siner-
ginio efekto 3altiniai ir veiksniai yra val-
dymeo aparato intelektiniame potenciale,
tad ty faltiniy paietka — visy pirma kary-
binis uZdavinys ir jj iSspresti gali tik mas-
tancioji valstybés aparato (ir visuome-
neés) dalis. Tuo tarpu Siandien dauguma
valdymo inovacijy, nors jos paZangios
ir konstruktyvios, diegiamos be siste-
mos, todél ir neprigyja. Svarbu suvokti,
jog sinerginj visuomenés potencialg visy
pirma apsprendzia valdymo potencialas,
todél, jei nepavyks panaikinti strateginio
~herajtingumo” valdymo sferoje, nebus
galima tikétis ir Zenklaus proverzio Zalies
rzidos strategijoje.

I1$vados

1. Be strateginés kiirybos ir strateginio
valdymo nepavyks identifikuoti naujy
strateginiy galimybiy ir, atitinkamai, jas
komercializuoti, Tik naujy strateginiy
galimybiy realizavimas leisty Lietuvai

sumazinti atsilikimg nuo ES vidurkio ir
pafangesniyjy jos nariy: tam biitinas nau-
jas matymas ir naujas Zinojimas - tiek
valstybes, tiek verslo lygiu.

2. Iki diol Lietuvoje valstybinio val-
dymo institucijy ir verslo struktary lygyje
kaip vienintelis galimas raidos kelias buve
suvokta tik ,vijimosi” strategija (paZan-
giy Vakary aliy ir korporacijy patir-
ties perémimas ir pritaikymas) visuose
valstybés valdymo ir verslo sektoriuose,
tadiau Lietuvos konkurencinio potencialo
ugdyme poZidriu tokia strategija nei atei-
ties, nei perspektyvos neturi. Biitina eiti
link naujos raidos kokybés formavimo
tam panaudojant rizikos kapitalo fondus
ir moderniausius strateginio valdymo ir
strateginés kiirybos bei finansavimo sche-
mas ir metodus.

3. Rizikos kapitalo fondai maksimaly
efektg gali duoti tik jy veikla apjungus su
universitetiniais tyrimy centrais (mokslo
sléniais) - tik taip bus pasiektas sinergijos
efektas.

4. Lietuvoje vis dar néra (visuose
lygiucse) suvoktas strateginio projekta-
vime, technologinty programy bei pro-
verzio scenarijy rengimo ir valdymo
grandinés biitinumas; be tokios valdymo
grandinés negalima tikétis stabiliy augimo
rezultaty: nei auktyjy technologijy, nei
konkurencinés aplinkos ir viswomenés.
Tuo tarpu uZsienmio investuotojai savo
%inojima atsiveZa tik sau, todél Vyriausy-
bés . didieji lukestiai* dél kumuliatyvinio
ar sinerginio strateginio proverZio efekto
vis lieka nejgyvendinti. Turbat 3alies
fkiui, o ypat jo potencialui, bty daugiau
naudos, jel premjeras ne vaZinéty iesko-
damas investuotojy, o pasiriipinty sukurti
tinkamas tinklines struktiiras, kurios pri-
sidéty prie inovacijy kirimo ir uZtikrinty
jy finansavimg, kartu pritraukdamos ir
uZsienio investicijas.
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5. Tarptautinégje prekyboje ir konku-
rencijoje vis svarbesni tampa ne gamtos
duoti, bet patios %alies susikurti lygina-
mieji pranajumai, besiremiantys infor-
macinémis technologijomis ir Ziniomis.
Todél dar labiau i3auga rizikos kapitalo
fondy, finansucjandiy inovatyvias jmones,
svarba. Apibendrinant galima teigti, jog

Lileratiira

norint sukurti aukitos pridétinés vertés
ekonomika, Lietuvai reikalingos inova-
tyvios jmonés, kurios kurty konkuren-
cinga verslo aplinky $alyje ir tokiu badu
prisidéty prie ufimtumo ir ekonomikos
augimo; inovatyviomns jmonéms reikalinga
tinkama finansavimo infrastruktira, kurig
gali uttikrinti rizikos kapitalo fondai.
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VENTURE CAPITAL FUNDS: IDENTIFYING AND REALIZING STRATEGIC OPPORTUNITIES

Summary

The article analyzes how venture capital altogether
with multi-level strategic rmanagement systems can
identify new strategic opportunities which would
lead to strategic breakthrough of the whole econo-
my and ensure a new guality in our society’s deve-
loprment.

The problem of the research is related to finan-
cing difficulties in economies which become espe-
cially important during crises and are always chal-
lenging for new, innovative companies which facea
higher business and financial risks.

The subject of the paper is the search for new
strategic opportunities in the national economy.
The goal of the research is to establish whether (and
how) appropriate financing sources could reveal any
strategic opportunities so far not used by business
operators (and simultaneously opportunities of
the whole pational economy). The methods of the
research cover a comparative analysis of scientific
literature.

Based on the experience of other countries, it
has been established that new strategic opportuni-
ties cannot be identified and accordingly commer-
cialized without strategic creativity and strategic
management. Only implementation of new strate-
gic opportunities will allow Lithuania to reduce the
gap between the EU average and more advanced
member states: for this reason a new sight and new
understanding are required at both the state and the
business levels.

Until today in Lithuania, at the level of state aut-
horities and business structures, & pursuil styategy
(i.e. adoption and application of the experience of

advanced Western countries and corporations) in
all sectors of state administration and business has
been understood as the only possible way for deve-
lopment. However, the pursuit strategy has neither
future nor any perspective in terms of development
of the competitive potential of Lithuania. Therefo-
re, it is necessary to aim at the formation of a new
development quality by using venture capital funds
and the most sophisticated schemes and methods
of stralegic management, strategic creativity and
financing. .

One of such financing methods is venture ca-
pital funds, and the maximum effect can be achi-
eved anly by joining their activities with academic
research centers {scientific valleys) because it is the
only way to achieve the synergy effect. Therefore, it
is necessary 1o ensure faster development of eco-
system for the creation of innovations, Le. netwark
structures, which could create innovations, invest
in them, and attract foreign investments. Those
structures should include state, business, scientific
and financial institutions. In addition to the venture
capital funds, the structuzes should involve business
incubators, scientific valleys and business clusters.

Summarizing, it may be stated that in order to
develop a high value added economy, Lithuania ne-
eds innovative companies which will create a com-
petitive business environment in the country, and
thus contribute 1o the growth of the economy and
employment opportunities. Innovative companies
require an appropriate” financing infrastructure,
which can be ensured only by using venture capital
funds.
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